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С помощью гравитационного подхода в статье рассматриваются 
экономические факторы, объясняющие потоки прямых зарубежных инвестиций 
между странами, строится оптимальная модель, которая включает в себя 
факторы, наиболее достоверно описывающие потоки ПЗИ. Полученная модель 
тестируется Пуассоновским методом псевдомаксимального правдоподобия 
применительно к панельным данным. Оценивая полученную оптимальную 
модель данным методом, было выявлено, что наиболее значимыми факторами, 
влияющими на межстрановые потоки ПЗИ на конкретной выборке стран, 
являются размер ВВП стран, расстояние между ними, индекс экономической 
свободы, который включает в себя 10 различных показателей, валовые 
среднемесячные заработные платы, общая граница и общий официальный язык.  
 Ключевые слова: факторы прямых зарубежных инвестиций, 
гравитационная модель ПЗИ, метод псевдомаксимального правдоподобия 
Пуассона. 
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Введение. Одним из важнейших аспектов исследования в международной 
торговле является  изучение прямых зарубежных инвестиций, и в частности, 
выявление факторов, способствующих привлечению иностранных инвесторов. 
Прямые зарубежные инвестиции играют важную роль в экономике, выступая в 
качестве двигателя экономического развития, предоставляя современные 
технологии, новейшие производственные процессы, методы и средства  
производства, а также управленческие навыки. Основной целью данной статьи 
является поиск оптимальной модели, включающей экономические показатели, 
оказывающие влияние на межстрановые потоки инвестиций. В качестве 
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эмпирического метода оценки модели и определения оптимального решения 
используется гравитационная модель. В последнее десятилетие гравитационная 
модель активно используется в исследованиях, связанных с потоками ПЗИ39, 
влиянием расстояния на привлечение ПЗИ40, и взаимосвязью между ПЗИ и 
торговлей в контексте двустороннего взаимодействия41. Также как существует 
несколько теоретических моделей описания ПЗИ, существуют и различные 
спецификации моделей ПЗИ на основе гравитационной модели. Самая простая 
спецификация предполагает, что привлечение ПЗИ положительно связано с 
уровнями ВВП обеих стран и отрицательно связано с расстоянием между ними. 
В зависимости от целей исследования и рассматриваемой области влияния 
можно выделить несколько групп факторов, принимаемых во внимание в 
различных исследованиях: экономические, политические, институциональные, 
отражающие культурную схожесть и т.д. В данной статье в модель включены 
экономические факторы, а именно средний уровень заработной платы в стране 
и индекс экономической свободы. В ходе исследования были протестированы и 
другие экономические показатели, которые оказались незначимыми на 
имеющейся выборке. Помимо указанных выше переменных в модель включены 
гравитационные переменные (ВВП принимающей и инвестирующей стран, 
расстояние между странами) и дамми-переменные, показывающие, имеют ли 
страны общую границу и общий язык.  
§ 1. Гравитационные модели в международной торговле. 
В последние годы, для эмпирического обоснования факторов привлечения 
прямых зарубежных инвестиций наибольшую популярность обрела 
гравитационная модель. Эмпирические исследования на основе 
гравитационного уравнения относятся к первой половине 1960-х гг. Понятие 
гравитационного уравнения было впервые применено в социологии группой 
физиков Принстонского университета на основе всем известного закона 
Ньютона о притяжении. В 1962 году Нобелевский лауреат по экономике Ян 
Тинберген42 впервые построил эконометрическую модель, используя самую 
простую форму гравитационного уравнения двусторонней торговли для 
оценивания двусторонних торговых потоков и тестировал его лог-
линеаризованный вид с помощью стандартного метода наименьших квадратов.  
Тинберген объяснял агрегированные валовые двусторонние торговые потоки 
между различными парами стран, используя в качестве объясняющих 
переменных ВВП обоих торговых партнеров расстояние между ними и дамми-
переменные, которые отражают близость стран, общую границу, 
принадлежность к сообществам, таким как, например, Британское 
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Содружество. Работа Тинбергена в последующие годы вдохновила таких 
экономистов, как Линнеманн (1966)43, который впервые обнаружил, что 
половина мировых торговых потоков равна нулю. Бергстранд (1985, 1989)44 
также изучал теоретические основы двусторонней торговли, в которых 
гравитационные уравнения были связаны с моделями простой 
монополистической конкуренции. Хелпман (1987)45 использовал основы 
дифференциации продукта с возрастающей отдачей от масштаба, чтобы 
удостовериться в справедливости гравитационной модели. Более того, 
Деардорфф (1995)46доказал, что гравитационное уравнение описывает многие 
модели и может служить важным инструментом в теории международной 
торговли. Последние исследования гравитационных моделей включают в себя 
эмпирические приложения и фокусируются на гетерогенных фирмах, 
эндогенных переменных и выгодах от торговли. Выгоды от торговли были 
включены в гравитационное уравнение такими исследователями, как Мелитц 
(2003), Хелпман и др. (2008). 47 
Применимость гравитационной модели к объяснению потоков, влияющих 
на межстрановые потоки ПЗИ, изучена не столь глубоко, по сравнению c 
торговыми потоками. Гравитационная модель применительно к потокам ПЗИ 
говорит о том, что движение иностранных инвестиций между двумя странами 
прямо пропорционально размеру этих стран и отрицательно зависит от 
географического  расстояния между странами. Имеющиеся исследования также 
используют в качестве гравитационных переменных ВВП стран и расстояние 
между ними, включая в модель и другие показатели, отражающие 
экономическую и политическую ситуацию в стране, принимающей ПЗИ, и 
схожесть стран, участвующих в процессе. Одним из значительных результатов 
в эконометрических исследованиях гравитационной модели применительно к 
торговым потокам является применение Пуассоновского метода 
псевдомаксимального правдоподобия, предложенного в 2006 году учеными 
Сантос Силва и Тенрейро (Santos Silva, Tenreyro, 2006)48. Данный метод 
учитывает особенности данных ПЗИ (большое количество нулей и 
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отрицательных значений, гетероскедастичность), позволяя работать с полной 
выборкой.  
§ 2. Методика и результаты эконометрического исследования. 
Для анализа были взяты панельные данные за период с 2001 по 2011 
годы. В качестве объясняемой переменной рассматривается поток прямых 
зарубежных инвестиций из страны-экспортера (112 стран, включая Россию) в 
принимающие страны (22 страны, включая Россию). Соответственно, выборка 
состоит из 27104 наблюдений. Данные по потокам прямых зарубежных 
инвестиций были взяты с сайта Организации Экономического Сотрудничества 
и Развития (ОЭСР) и с сайтов центральных банков стран, данные по ВВП и 
средним заработным платам были взяты с сайта Мирового банка, переменные 
расстояния и дамми-переменные (наличие общего языка и границы) были взяты 
из базы данных, составленной Сантос Силва и Тенрейро (Santos Silva, Tenreyro, 
2006)
49. Индекс экономической свободы был взят с сайта Heritage Foundation. 
Данный индекс был разработан Heritage Foundation совместно с Wall Street 
Journal. Индекс является композитным и включает в себя индексы по 10 
переменным: права собственности, отсутствие коррупции, фискальная свобода, 
государственные расходы, свобода для бизнеса, свобода труда, монетарная 
свобода, свобода торговли, инвестиционная свобода и финансовая свобода. 
Панельные данные тестировались Пуассоновским методом 
псевдомаксимального правдоподобия на выборке без отрицательных значений 
(команда poisson) и на полной выборке (методом с инструментальными 
переменными). Полученные результаты представлены в таблице 1. 
Таблица 1 
Результаты регрессионной оценки факторов, влияющих на межстрановые 
потоки ПЗИ 
Переменная  ПМПП, fdi>0 ПМПП с 
инструментальными 
переменными 
ВВП импортера 0,488 *** (0,03) 0,499 *** (0,03) 
ВВП экспортера 0,36 *** (0,04) 0,346 *** (0,05) 
расстояние -0,063 ***(0,03) -0,068 ** (0,03) 
Валовые среднемесячные 
заработные платы  
0,555 *** (0,12) 0,396 *** (0,39) 
Индекс экономической 
свободы 
0,097 ** (0,05) 0,072 *** (0,05) 
Общая граница 1,68 *** (0,55) 1,651 ** (0,6) 
Общий официальный язык 0,089 * (0,29) 0,173 * (0,3) 
Коэффициенты при переменных, отмеченные «***», значимы на 1 %-м уровне 
значимости, отмеченные «**» – значимы на 5 %-м уровне значимости, 
отмеченные «*» – значимы на 10 %-м уровне значимости. 
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Результаты подтверждают влияние гравитационных переменных: ВВП стран 
положительно влияют на привлечение прямых зарубежных инвестиций, 
расстояние между странами влияет отрицательно. Ожидалось, что валовые 
среднемесячные заработные платы имеют отрицательное влияние в силу того, 
что выражают издержки на труд для страны-инвестора, но результаты 
показывают положительное влияние. Это можно объяснить тем, что страны с 
более высоким уровнем заработной платы имеют более высокий уровень жизни 
и развития в целом, что привлекает иностранного инвестора. Общая граница и 
общий официальный язык способствуют инвестированию в силу того, что 
снижаются издержки коммуникаций и упрощается ведение бизнеса.  
Заключение. В настоящее время привлечение прямых зарубежных 
инвестиций является одним из важных факторов, которые влияют на рост и 
развитие экономики любой развивающейся страны. В последние десятилетия 
исследования, связанные с прямыми зарубежными инвестициями, широко 
применяют в своем анализе основы гравитационной модели. Многими 
исследователями было выявлено, что гравитационное уравнение является 
сильным концептуальным и эмпирическим обоснованием в международной 
торговле. Действительно ли предпосылки гравитационных моделей применимы 
к потокам прямых зарубежных инвестиций, было выявлено в данной работе. На 
основании имеющихся данных по 22 странам-импортерам и 112 странам-
экспортерам за период с 2001 по 2011 годы было обнаружено, что основные 
результаты гравитационной модели подтверждаются на данной выборке. 
Помимо влияния на поток прямых зарубежных инвестиций основных 
гравитационных детерминант было изучено влияние других переменных, а 
именно экономических показателей по заработным платам и экономическим 
свободам.  
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Аннотация: Прямые зарубежные инвестиции  (ПЗИ) играют чрезвычайно 
важную роль в мировом бизнесе. Они могут обеспечить компаниям новые 
рынки, доступ к новым технологиям, а также являются источником 
финансирования. В данном исследовании анализируется влияние 
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